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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZwk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (2 marca)
9:00 PL PMI - przemyst Il pkt 54,7 54,8 55,2
9:55 DE PMI - przemyst 1] pkt 50,9 - 50,9
10:00 EZ PMI - przemyst Il pkt 51,1 - 51,0
11:00 EZ CPI Il % r/r -0,5 - -0,6
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0.4 - 0.3
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m -0,1 - -0,3
16:00 us ISM - przemyst Il pkt 53,2 - 53,5

WTOREK (3 marca)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (4 marca)

9:55 DE PMI - ustugi Il pkt 55,5 - 54,0
10:00 EZ PMI - ustugi Il pkt 53,9 - 52,7
14:15 us Raport ADP Il tys. 218 - 213
16:00 us ISM - ustugi 1] pkt 54,5 - 57,0

PL Decyzja RPP % 1,75 1,75 2,00

CZWARTEK (5 marca)
8:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -1,0 - 4,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 313
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 0,0 - -3,4
PIATEK (6 marca)

8:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 0,5 - 0,1
9:00 EZ PKB IV kw. % r/r 0,9 - 0,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1l tys. 240 - 257
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 5,6 - 57
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Wydarzenia nowego tygodnia - Ciecie w marcu

bardzo mozliwe, ale zapewne ostrozne

Produkcja w przemy $le i wska zniki koniunktury
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= Spodziewamy sie lekkiego wzrostu polskiego PMI w lutym po
mocnym skoku do 55,2 w styczniu. Wstepne wskazniki dla
Niemiec i strefy euro zanotowaty lekki wzrost a inne miary
aktywnosci ekonomicznej dla Polski sugeruja, ze utrzymuje
sie ona na dobrym poziomie, ale mimo to uwazamy, ze wzrost
indeksu PMI w styczniu byt nieco ,ha wyrost”.

=Po ostatnim posiedzeniu RPP jasno zasygnalizowata
wysokie szanse dostosowanie polityki pienieznej, zatem brak
obnizki stop w marcu bylby duzym zaskoczeniem. O ile
obnizki o 50 pb nie mozna catkiem wykluczy¢, to jednak
wydaje nam sie, ze Rada obetnie stopy w dwoch ruchach po
25 pb w marcu i ponownie w kwietniu. Wobec tego komunikat
RPP pozostawi zapewne otwartg furtke do dalszego
luzowania. Nowa projekcja NBP pokaze pewnie znacznie
nizsza $ciezke CPI niz w listopadzie, ale prognozy PKB
pozostang raczej podobne jak poprzednio.

Ostatni tydzien w gospodarce - Popyt krajowy wcigz

mocny, boom na rynku pracy
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=Wzrost PKB w IV kw. 2014 zaskoczyt w gore, pokazujac
lekkg rewizje do 3,1% r/r wobec przyspieszonego odczytu
3,0% r/r. Wzrost wyréwnany sezonowo wyniost 0,7% kw/kw
(wobec wstepnego odczytu 0,6%). Polska gospodarka
zanotowata pewne spowolnienie na koniec roku, ale ogdlnie
wyglada na to, ze fundamenty pozostajg zdrowe. Popyt
krajowy wzrést o 4,6% r/r, konsumpcja prywatna o 3,1% r/r a
inwestycje o 9,0% r/r. Eksport netto miat ujemny wkiad we
wzrost, odejmujac od niego 1,5 pp, ale realny wzrost eksportu
przyspieszyt w IV kw. do 6,9% r/r z 3,8% w Il kw. Wzrost
importu przyspieszyt nawet bardziej, do 10,7% r/r. Uwazamy,
ze tempo wzrostu PKB moze jeszcze spowolni¢ w | kw. 2015,
nieco ponizej 3% r/r, w znacznej mierze ze wzgledu na efekt
wysokiej bazy w inwestycjach. Jednak kolejne kwartaty
powinny przynies¢ ponowne ozywienie wzrostu. Konsumpcja
prywatna pozostanie mocna dzieki dalszej poprawie sytuacii
na rynku pracy (szczegoly nizej) a firmy powinny korzysta¢ z
silniejszego ozywienia w strefie euro.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do
12,0% z 11,5% w grudniu 2014 r. W ujeciu r/r nastgpit spadek
bezrobocia o 1,9pp. Wedlug naszego szacunku, stopa
bezrobocia w ujeciu odsezonowanym obnizyta sie o 0,1pp.
Szczegdtowa analiza danych za styczen wskazuje, ze tempo
przyrostu liczby bezrobotnych wyrejestrowanych z tytutu
podjecia pracy wyhamowalo, ale nowe rejestracje nadal
spadaja.

= Opublikowane jednoczesnie dane wg metodologii BAEL za
IV kwartat pokazaty spadek bezrobocia do 8,1% i wzrost liczby
pracujacych az o 1,9% r/r. Dane wskazujg naszym zdaniem,
ze polski rynek pracy jest nadal w bardzo dobrej kondycji, co
powinno sprzyja¢ wzrostowi popytu konsumpcyjnego w
nadchodzacych kwartatach.

Cytat tygodnia — Decyzja w ostatniej chwili

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 23.02.2015, Parkie t

Jestem zdania, ze jest miejsce na obnizke stop o jeden punkt. W kontekscie
zawirowan na rynku lepiej to jednak robi¢ po malutku, a nie jednorazowo. Ale skoro
w lutym nie zmienili$my stop, to dobrze by byto w marcu obnizy¢ je przynajmniej o
pot punktu. Watpie jednak, aby taki wniosek zyskat wigkszo$¢.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP

27.02.2015, Reuters: Dane sg optymistyczne, wskazujag na stabilno$¢ wzrostu.
25.02.2015, Bloomberg: Wocigz nie wiem co zrobie, to bedzie trudna decyzja w
ostatniej chwili. Utrzymujaca sie deflacja to gtdbwne zmartwienie a poglady prezesa
beda kluczowe. On ma najwiecej danych i najlepsze wyczucie rynkéw.

23.02.2015, Bloomberg: Bedziemy musieli rozwazy¢ op6zniony wplyw naszej
decyzji na gospodarke w sytuacji, kiedy kadencja tej Rady jest blisko konca i
chcielibySmy zostawi¢ gospodarke zréwnowazona. Nie podoba mi sie "histeria"
panujaca wokot fagodzenia polityki pienieznej na $wiecie.

Andrzej Bratkowski byt ostatnio najwigkszym zwolennikiem gtebokich
obnizek stép (tylko on zaglosowat za obnizkami o 100 pb w grudniu i
styczniu). Ale nawet jego podejscie stalo sie bardziej ostrozne pod
wptywem zwiekszonej zmiennosci na rynku walutowym. To sugeruje, ze
obnizka mocniejsza niz 25 pb w marcu jest mato prawdopodobna (chociaz
szanse ha taki scenariusz rosng wraz z umacnianiem sie ztotego).

W styczniu tylko Bratkowski i Osiatyfnski zaglosowali za obnizka stop o 25
pb. Jednak po posiedzeniu w lutym prezes NBP Marek Belka sugerowat,
ze jest prawie pewien zbudowania wigkszosci do poluzowania polityki w
marcu. O ile ostatnie komentarze E. Chojny-Duch wskazuja, ze wcigz nie
jest ona przekonana do poparcia obnizki, to naszym zdaniem moze to
zrobi¢ Jerzy Hausner, zapewniajgc wigkszos¢.
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Rynek walutowy — EURPLN i EURUSD blisko kluczowych pozioméw
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Polski ztoty mocniejszy i mocniejszy...

=Ostatni tydzien byt korzystny dla walut gospodarek
wschodzacych, takze dla ziotego, jako ze spadio ryzyko
wyjscia Grecji ze strefy euro, a wypowiedz szefowej Fed
zostata zinterpretowana jako gotebia. EURPLN spadt w
kierunku dolnego ograniczenia kanatu konsolidacji miedzy
4,146 i 4,24, tymczasowo osiggajac 4,145, najnizszy poziom
od lipca 2014.

= USDPLN byt bardziej zmienny. W ujeciu tygodniowym zioty
stracit prawie 1% wobec dolara wobec znaczacego spadku
EURUSD. Kurs wzrést powyzej 3,70, najwyzszego poziomu
od potowy lutego. Jesli chodzi o pozostate giéwne waluty,
ztoty byt dos¢ stabilny wobec franka szwajcarskiego (w ujeciu
tygodniowym) i stracit 1,1% wobec funta brytyjskiego (wskutek
wzmocnienia funta po dobrych danych 2z brytyjskiej
gospodarki).

= Ten tydzien bedzie dos¢ aktywny jesli chodzi o dane makro
(indeksy PMI, miesieczne dane z USA i spotkania bankéw
centralnych). Ostatnie préby przebicia 4,15 nie byly udane, co
oznacza, ze dodatkowy impuls moze byé niezbedny do
spadku kursu ponizej tego poziomu. Naszym zdaniem,
EURPLN pozostanie w trendzie bocznym blisko dolnej granicy
kanatu. Z jednej strony, spodziewany start programu
tagodzenia ilosciowego EBC bedzie miat pozytywny wptyw na
krajowg walute, gdyz inwestorzy bedg poszukiwali aktywoéw o
wyzszych stopach zwrotu, jak np. polskie obligacje. Ponadto,
indeks PMI dla polskiego sektora przetwérczego réwniez
powinien wspiera¢ walute. Z drugiej strony, obnizka stop o 25
pb przez RPP i zapowiedz kolejnej obnizki w najblizszej
przysziosci moga zadziata¢ w odwrotnym kierunku. Wsparcie
na 4,146 pozostaje aktualne.

.. podobnie jak inne waluty CEE

= Ostatni tydzien przynidst znaczace umocnienie wegierskiego
forinta. EURHUF osiggnat 302,5 (9-miesieczny dotek) wobec
braku obnizki stop na lutowym posiedzeniu wegierskiego
banku centralnego i mocnego popytu na wegierskie obligacje
ze strony inwestoréw zagranicznych. Tymczasem czeska
korona umocnita sie do 27,3 za euro, choé EURCZK wzrést do
27,5 po wzglednie stabych danych makro.

=Waluty krajow CEE powinny pozostaé pod wplywem
czynnikbw zewnetrznych. Wcigz silny popyt na aktywa o
wyzszych stopach zwrotu, w tym na aktywa wegierskie, moze
wspiera¢ EURHUF na obecnym poziomie. Spodziewamy sie
takze range-tradingu na EURCZK.

EURUSD spadt pod wptywem danych z USA

= EURUSD byt wzglednie stabilny wokot 1,13 przez wieksza,
czes¢ tygodnia. Jednakze, dane o inflacji w USA dostarczyty
niezbedny impuls i kurs spadt do 1,12, niedaleko
tegorocznego minimum na 1,11.

= EURUSD pozostanie pod wptywem danych makro w tym
tygodniu (indeksy PMI dla gospodarek europejskich,
miesieczne dane z rynku pracy USA) i posiedzenia EBC.
Uwazamy, ze tym razem raport o rynku pracy USA bedzie
ciekawszy niz spotkanie EBC, jako ze to ostatnie nie
przyniesie zmiany parametréw polityki pienieznej. Z drugiej
strony, PMI mogaq potwierdzi¢, ze gospodarka europejska jest
na dobrej drodze, co moze ograniczy¢ potencjalne straty euro
jesli dane z USA pokaza dalszg poprawe. Ogolnie, naszym
zdaniem, tylko przetamanie tegorocznego minimum (1,11)
bedzie oznaczato koniec ruchu w kanale konsolidacji, ktory
zaczat sie w styczniu i powr6t do trendu spadkowego.
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci mogqg spas¢ dalej przed rozpoczeciem QE przez EBC

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP Stopy spadaj g w oczekiwaniu na decyzj e RPP
= Stopy rynku pienieznego kontynuowaly spadki, przy czym
26 W: 3‘ ™\ stopy WIBOR obnizyly sie o 3-5pb a stawki FRA o 1-2pb w
oA \ ujeciu tygodniowym. W zwigzku z tym spread miedzy stopq

28 4

24 WIBOR and stopg referencyjng rozszerzyt sie znaczaco (dla

zapadalnosci miedzy 3 i 12M) do poziomoéw z wrze$nia 2014
r., kiedy inwestorzy spodziewali sie znaczacego tagodzenia

2.0 A — "wi 5 == polityki pienigznej. Obecnie, stawka FRA3x6 jest prawie 30 pb
\ ponizej trzymiesiecznej stawki WIBOR, ktory z kolei znajduje
18 | W sie 19 pb ponizej stawki referencyjnej.
16 | = Krajowy rynek stopy procentowej zyskat znaczaco w ciggu
ostatniego tygodnia lutego, w reakcji na spadek ryzyka wyjscia
Grecji ze strefy euro oraz wobec wzglednie gotebiego
wystgpienia Janet Yellen. Umocnienie na rynkach bazowych
wsparto takze krajowy diug. W rezultacie, obie krzywe obnizyty
sie (0 2-18 pb dla stawek IRS i o 8-18 pb dla obligacji), z
) ) mocniejszym spadkiem rentownosci/stawek IRS na srodku i
40 - Spread mi gdzy FRA13M WIBOR (w pb) dlugim koncu krzywych (z 10-letnim IRSem tymczasowo
ponizej 2%).
20 | = Rentownosci/stawki wzrosty srednio o 15 pb wobec konca
stycznia. Ponadto, pomimo zmian na rynku stopy procentowej
-r\—'fﬂ‘l"-ﬁ#ﬂ w ostatnim tygodniu lutego, rentowno$ci na dtugim korncu

wzrosty dhuzej niz na krétkim, a spread 2-10 lat rozszerzyt sie
do 57 pb z 44 pb na koniec stycznia.

= Zgodnie z oczekiwaniami, polskie Ministerstwo Finanséw
zaplanowalo dwie aukcje na marzec: jedng zwykta z ofertg na
poziomie 3-6 mld zt obejmujaca papiery dtugoterminowe
(Wz0124, DS0725 and WS0428) i jedng aukcje zamiany, na
ktérej MF bedzie chciato odkupi¢ papiery zapadajace w
-80 kwietniu, lipcu i pazdzierniku 2015. Co wiecej, planowana jest
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60
" ——FRA9x12-3M WIBOR

5 = g 2 § = 5 = g =» w = 3 aukcja odkupu obligacji dolarowych na kwote do 500 min $.
= s 7 = ° = e 7 s ° Podaz jest raczej ograniczona i nie wykluczamy, ze po | kw.
2015 r. Ministerstwo bedzie miato pokryte nawet ponad 50%

50 - IRS vs. stopa referencyjna NBP potrzeb pozyczkowych na 2015 r.
= Ostatni tydzien na innych rynkach europejskich byt bardzo
45 - interesujacy. Rentownosci obligacji spadly znaczaco, z
40 | wylaczeniem greckich, ktére zanotowaly wzrost. Popyt byt

mocny, zarébwno na rynku pierwotnym, jak i wtdrnym. Nalezy

35 - zauwazy¢, ze 5-letni benchmark niemiecki zostat sprzedany z

ujemng rentownoscia, po raz pierwszy w historii.

Spotkania bankéw centralnych w centrum uwagi

25 - G =W tym tygodniu inwestorzy skupig sie na posiedzeniach
\ bankéw centralnych: polskiej RPP i EBC. Spodziewamy sie, ze

20 RPP obetnie stopy procentowe o 25 pb i zostawi otwarte drzwi

do dalszych obnizek w kolejnych miesigcach. Dlatego, stopy

@ “g © o o © = ; T T 3z oz ow rynku pienieznego dalej bedg sie obnizaty, a WIBOR3M moze
= 2 §8 8 8 8§ 2 2 § 8 §§ 8§ = osiggnaé nasza prognoze 1,60% nawet przed kwietniem. W
—IRS 10L PL —IRS2LPL ——Stopa NBP przeciwnym wypadku, spadkowy trend stopy WIBOR moze

spowolnic.
6.0 - =Naszym zdaniem, zaréwno rynek IRS jak i obligacji juz
wycenity obnizke stép o 25 pb, wiec inwestorzy skupig sie na

50 - komunikacie z posiedzenia. Jesli jego ton nie rozczaruje, to
a7 zmiany rentownosci/stop bedg mate. Krajowy rynek dlugu

40 Koty moze zareagowac w bardziej znaczacy sposob na posiedzenie
A\’\V/N EBC, gdyz poczatek zakupow dilugu rzadowego, ktory

pochtonie ogromng czesé nowej podazy na rynkach strefy
euro, jest bardzo blisko. Uwazamy, ze ten czynnik bedzie

3.0 -

20 - wspierat polskie aktywa, obnizajac krajowe rentowosci/stopy
do minimalnych poziomoéw.
107 =Naszym zdaniem, $rodek i dlugi koniec krzywych mogag

najbardziej skorzysta¢ na programie QE. Dlatego
spodziewamy sie, ze inwestorzy powr6cg do gry na

0.0

e 2 2 o =z x = 3z w
s I3 @ 2 s I3 2 2 s wy_plaszczenie krzywych, ktére widzieliSmy juz w ostatnich
—10LES ——10L PL 10LIT  ——10LDE  ——10LUS dniach.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



